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1. Wstep

Od ostatniego éwieréwiecza XX wieku obserwujemy dynamiczne zmiany na
$wiatowych rynkach finansowych. Przyczyn zmian nalezy upatrywaé w globaliza-
¢ji rynku finansowego, presji na deregulacje, wzrastajacym znaczeniu inwestorow
instytucjonalnych oraz w nowoczesnych rozwiazaniach technologicznych.

Celem artykuhlu jest przedstawienie przyczyn zmian na rynkach kapitalowych
oraz wybranych zachodzacych zmian. Opracowanie koncentruje sie przede wszyst-
kim na rynku Unii Europejskiej. W zwiazku z tym, ze w ostatnich latach, jak wspo-
mniano, obserwuje si¢ wzrost znaczenia inwestorOw instytucjonalnych, w ramach
analizy zachodzacych zmian na rynku kapitalowym zostanie przedstawiony rynek
funduszy inwestycyjnych. Do analizy zostaly wybrane fundusze inwestycyjne otwar-
te, publiczne, okre$lane w UE jako przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS). Sg one rodzajem funduszy zobligowanych
do inwestowania m.in. na rynkach regulowanych, a wigc beda liczacymi si¢ inwesto-
rami na gieldach papieréw wartoSciowych oraz regulowanych rynkach pozagietdo-
wych. Opisana zostanie takze konsolidacja gield i ich demutualizacja.

2. Wzrost znaczenia rynku kapitalowego w Unii Europejskiej

Analizujac systemy finansowe w krajach Unii Europejskiej, mozna zauwazy¢,
iz do konca lat 70. w wigkszosci krajow Wspdlnoty dominujaca role w systemach
finansowych odgrywaly banki. Budujac trwate relacje z przedsigbiorstwami, byly
one w stanie zaoferowa¢ im peten wybér ushug finansowych, wiaczajac w to finan-
sowanie inwestycji. Dopiero od lat 80. obserwowany jest wzrost znaczenia rynku
kapitatlowego jako atrakcyjnego miejsca pozyskiwania kapitatu oraz inwestowania.
Mozna to zaobserwowacé, §ledzac zmiany wskaZnika kapitalizacji gield w stosunku
do PKB. Analizujac kraje UE, mozna zaobserwowaé, ze w 1980 r. wskaznik ten
przekroczyl 10% jedynie w Szwecji (11%), Holandii (19%) i Wielkiej Brytanii
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(38%) [Kowalak 2007, s. 4]. Poziom opisywanego wskaZnika dla 15 panstw UE w
latach 1995 i 2005 oraz dla Polski zawiera tab. 1. Dane dla roku 2005 dla Danii,
Finlandii 1 Szwecji sa podane w ramach OMX (zagregowane s3 tam réwniez dane
dla Estonii, Islandii, Lotwy i Litwy), natomiast Belgia, Francja, Holandia i Portu-
galia wchodza w sklad Furonext. Jak wynika z tab. 1, w ciagu 10 lat wskaznik
kapitalizacji gietd w stosunku do PKB w wigkszosci krajéw zdecydowanie wzrdst.

Tabela 1. Kapitalizacja rynkowa gietd w wybranych krajach UE w latach 1995 i 2005 w stosunku do PKB (w %)

Kraj 1995 2005 Kraj 1995 2005
Austria 13,9 4377 Irlandia 47,7 60,3
Belgia 38,6 Euronext Wiochy 18,7 477
Finlandia 35 OMX Luxembourg 175,1 1483
Dania 33 OMX Holandia 72,5 Euronext
Francja 319 Euronext Portugalia 19,2 Euronext
Niemcy 25,6 46,1 Szwecja 70,3 OMX
Grecja 18,5 67,9 Wielka Brytania 121,7 145,0
Hiszpania 26,3 90,0

OMX 96,5

Euronext 86,4

Polska 42 31,2

Zrédto: WFE, http://www.world-exchanges.org.

Wazrost znaczenia rynkéw kapitalowych krajéw UE potwierdzaja takze dane
dotyczace rozwoju rynkéw obligacji. Jeszcze w 1992 r. w krajach UE-15 warto$é¢
tych papieré6w warto$ciowych pozostajacych w obrocie w relacji do PKB ksztaltto-
wala sig¢ na poziomie 83%, natomiast w 2005 r. bylo to juz 155%. Nalezy zauwa-
zy¢, iz w UE rozw¢j rynkéw obligacji odbywa si¢ w duzej mierze dzigki przedsig-
biorstwom, ktore coraz czgsciej pozyskuja kapitat na tych rynkach. W latach 1999-
-2004 warto$¢ rynku obligacji korporacyjnych wzrosta 2,5-krotnie, z 6% PKB do
ponad 15% [Kowalak 2007, s. 5].

3. Przyczyny zmian na rynku kapitalowym
3.1. Globalizacja

W wymiarze ekonomicznym pojecie globalizacji zostalo zdefiniowane m.in. przez
A. Budnikowskiego. Przez to pojecie rozumie on proces coraz blizszego, realnego scala-
nia gospodarek narodowych, przejawiajacy si¢ w dynamicznym wzroscie obrotéw han-
dlowych, migdzynarodowych przeptywéw kapitalowych i uslugowych, bedacy efektem
wazrastajacej tendencji do traktowania przez coraz wigksza liczbe przedsiebiorstw calego
$wiata jako rynku zbytu [Budnikowski 2006, s. 434]. Jedna, z plaszczyzn globalizacji jest
globalizacja rynkéw finansowych, w tym kapitalowych, kt6ra polega na ich postepujacej
integracji, a co za tym idzie — otwieraniu si¢ narodowych rynkéw finansowych na swo-
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bodny przepltyw kapitaléw pomiqdzy krajami tworzacymi miedzynarodowy rynek. Glo-
balizacja rynku kapitalowego niesie za soba mozliwo$¢ inwestowania w innych krajach
gwarantujacych wigksze bezpieczefistwo, pozwala na korzystanie z bardziej atrakcyj-
nych instrumentéw finansowych, niedostgpnych na lokalnych rynkach, efektywniej szych
poérednikéw i gwarantéw w emisji papieréw warto$ciowych. Nowoczesne rozwiazania
telekomunikacyjne umozliwiaja wigksza mobilno$¢ kapitahu, co pozwala na latwiejszy
dostep do rynkéw zagranicznych. W konsekwencji duze centra finansowe zyskuja na
naczeniu, natomiast lokalne nie sa w stanie z nimi konkurowaé.

Efektem globalizacji jest mozliwo$¢ uniknigcia barier regulacyjno-kontrolnych
na rynkach krajowych (jezeli wezmiemy pod uwage tylko rynek UE, to naleZy pa-
mietaé, iz daZy si¢ tutaj do ujednolicenia wymogéw regulacyjno-kontrolnych). Z
drugiej strony istotne zmiany na rynkach finansowych w danym obszarze geogra-
ficznym maja znaczenie globalne. W ostatnim okresie doszio do powaznych zabu-
rzeni na globalnych rynkach finansowych, gwaltownie zalamata si¢ ptynnos¢, niektd-
re rynki przestaly pelnié swoje funkcje w sposéb poprawny, inne zupelnie przestaly
funkcjonowaé. Zagrozona zostata ptynno§é i wyplacalno$é niektérych instytucji fi-
nansowych, a liczni inwestorzy ponie§li straty [Rybifiski 2007]. Potwierdzeniem
faktu, iz wydarzenia na rynkach finansowych w danym obszarze geograficznym
maja znaczenie globalne, jest obserwacja trend6w ksztaltowania si¢ indekséw giel-
dowych. Na rys. 1 zostal przedstawiony wplyw kryzysu w gospodarce amerykanskiej
(spowodowany przede wszystkim problemami na rynku kredytowym oraz wzrastaja-
cq presja inflacyjna) na wybrane indeksy gietdowe w latach 2006-2008.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ wybranych indekséw w latach 2006-2008
o: www.money.pl.
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3.2. Deregulacje i zmiany regulacyjne w ramach planu dzialan w zakresie
uslug finansowych

Deregulacje w zakresie rynku finansowego odnoszj si¢ przede wszystikdm do libera-
lizacji istniejacych przepisow. Zmiana nastawienia wiadz narodowych i ograniczenie
skali protekcjonizmu na rynkach finansowych przyczynily si¢ do zwigkszenia efektyw-
noéci dzialania systeméw finansowych. W zakresie rynku kapitalowego dokonujaca si¢
liberalizacja istniejacych regulacji wptywa w gtéwnej mierze na zmniejszenie ograniczen
w funkcjonowaniu instytucji finansowych. Deregulacja w tym zakresie zostala wymu-
szona przez innowacyjno$¢ tych instytucji, ktére stosujac nowe instrumenty i techniki
finansowe, omijaly istniejace restrykcje. Prowadzilo to do przesuwania przeplywdw
kapitatowych do rynkéw najstabiej regulowanych [Przybylowski]. Istotnym elementem
dziatan liberalizacyjnych bylo réwniez zmniejszanie ograniczen w dostepie zagranicz-
nych instytucji finansowych do rynkéw krajowych. Dziataniom tym towarzyszylo zwy-
kle eliminowanie przez poszczegélne kraje barier w przeplywie kapitalu w obrocie z
zagranica. Sposréd krajow UE najwcze$niej, bo juz w latach 70. ubieglego wieku,
wszelkie ograniczenia zniosty Republika Federalna Niemiec i Wielka Brytania. Z kolei
Francja, Wlochy czy Hiszpania proces znoszenia restrykcji dewizowych w odniesieniu
do transakcji wystgpujacych w bilansie obrotow kapitalowych zakoniczyly dopiero na
poczatku lat 90. [Oreziak 2004, s. 157].

Od ostatniej dekady XX wieku dokonuyja si¢ istotne zmiany w regulacjach rynku ka-
pitalowego UE. W roku 1999 Komisja Europejska opublikowata Plan dziatan w zakresie
ushug finansowych. Celem tego programu bylo stworzenie otoczenia prawnego umozli-
wiajacego integracjg calego rynku finansowego, niemniej znaczna jego czgs¢ odnosita
si¢ do rynku kapitalowego. Program zawierat 42 inicjatywy (dyrektywy, komunikaty,
rekomendacje, raporty) dotyczace stworzenia jednolitego hurtowego rynku ushig finan-
sowych, otwartego i bezpiecznego detalicznego rynku ushig finansowych, przygotowa-
nia odpowiednich regulacji nadzorczych. W roku 2000 Plan stal si¢ integralna czeécia
strategii lizboniskiej. Legislacyjna jego czeS¢ zostala zamknigta w 2004 r., natomiast
obecnie finalizuje sie proces przenoszenia rozwiazan wypracowanych na szczeblu UE do
porzadkéw prawnych panstw czionkowskich.

3.3. Wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych

Na rynku kapitalowym coraz wigkszg, grupg inwestoré6w stanowig inwestorzy
instytucjonalni. Warto$¢ aktywéw finansowych bedacych w posiadaniu inwesto-
réw instytucjonalnych w krajach OECD wzrosta z 38% PKB w roku 1980 do
144% PKB w roku 1999. W krajach rozwinigtych portfele akcji posiadane przez
inwestoréw indywidualnych stanowily pod koniec XX wieku mniej niz 25% w
stosunku do rynku akcji ogélem. Jezeli wezimiemy pod uwagg kraje o dominacji
rynku kapitalowego, takie jak Wielka Brytania i USA, to stosunek ten oscylowat
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wokdt 50%. Dla poréwnania w roku 1952 w rekach inwestoréw indywidualnych w
USA znajdowalo sig 92% akcji bgdacych w obrocie.

O wazroscie znaczenia inwestoroéw instytucjonalnych moze $wiadczy¢ takze wzrost
wartosci aktywéw funduszy inwestycyjnych. W tab. 2 przedstawiono warto$¢ aktywow
netto funduszy inwestycyjnych na §wiecie w latach 1998-2006. Jak wynika z ponizszej
tabeli, w Ameryce warto$§¢ aktywow pomiedzy rokiem 1998 a 2006 wzrosta prawie
dwukrotnie, w Europie wzrost ten wyniést ok. 200%, w krajach Azji i Pacyfiku warto$é
aktyw6w wzrosta przeszlo trzykrotnie, a w Afryce przeszlo szeSciokrotnie.

Tabela 2. Warto$é¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych na §wiecie w latach 1998-2006 (mln USD)

Rok Ameryka Europa Azja i Pacyfik Afryka Ogélem Swiat
1998 5867187 2743 228 720 697 12 160 9343272
1999 7264471 3203 402 1276238 18 235 11 762 345
2000 7424112 3296016 1133 979 16 921 11 871 028
2001 7433 106 3167956 1039236 14 561 11 654 866
2002 6776 289 3463 000 1 063 857 20983 11324 128
2003 7 969 541 4 682 836 1361473 34 460 14 048 311
2004 8 792 450 5 640 450 1677 887 54 006 16 164 793
2005 9763 921 6 002 261 1939 251 65 594 17 771 027
2006 11486 117 7 744 204 2456 511 78026 21764912

Zrédto: [Investment Company Institute. .., s. 140].

W tab. 3 zawarto dane dotyczace zmian warto$ci aktywéw funduszy inwesty-
cyjnych w wybranych krajach UE.

Tabela 3. Wartoé¢ aktywédw funduszy inwestycyjnych (UCITS) w wybranych krajach UE w latach
2002-2006 (bln EUR)

Zmiana (%) 2002-2006

Kraj 2002 2003 2004 2005 2006
Austria 63,77 69,66 89,05 | 107,96 | 114,89 80,16
Belgia 77,49 84,2 93,43 | 109,84 | 120,55 55,57
Czechy 3,142 3,246 3,583 4,663 5,523 75,78
Dania 30,7 39217 | 47,599 | 63,744 | 73,055 137,96
Finlandia 15,7 20,2 27,8 38,5 514 227,39
Francja 8059 | 9093  |1006,5 |11551 |1343,4 66,70
Niemcy 205,3 225,3 224,7 262,4 2716 32,29
Grecja 2538 30,4 31,65 2794 | 2391 -5,79
(Weery 3,856 3,176 3,628 6,145 7,405 92,04
Wiochy 370,4 | 3904 375,7 3819 3438 -7,18
Luksemburg | 766,54 | 874,19 |1024,98 |1386,61 |1661,56 116,76
Holandia 65,52 | 73,42 74,61 79,99 82,49 25,90
Polska 5,51 8,39 9,38 15,23 22,26 304,17
Portugalia | 20,156 | 22,31 23441 | 262 25,762 27,81
Stowacja 0,388 0,932 1,816 3,064 3,002 673,71
Hiszpania | 171 202 233 269 279 63,16
Szwecia 75,1 95,2 111,2 142,1 180 139,68
Anglia 27321 | 340,14 | 392,19 | 486,99 | 558,46 104,41

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych [EFAMA Fact Book 2007).
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Jak wynika z danych tab. 3, w latach 2002-2006 nastgpuje wzrost wartosci ak-
tywéw funduszy inwestycyjnych ogélem prawie we wszystkich prezentowanych
krajach. Wyjatek stanowia Wlochy i Grecja. We Wloszech mialy miejsce naprze-
mienne wzrosty i1 spadki wartoéci aktyw6w, natomiast w Grecji wzrost obserwuje-
my do roku 2004, w kolejnych latach natomiast widoczne sa spadki. Najwigkszy
wzrost wartosci aktywéw funduszy inwestycyjnych w ramach analizowanych kra-
joéw odnotowano w Finlandii, Polsce i na Stowacji.

Analiza wybranych typéw funduszy: akcyjnych, obligacyjnych, zréwnowazo-
nych i rynku pienieZznego w latach 2002-2006 pozwala na stwierdzenie, iz w bada-
nym okresie nastapil wzrost warto$ci aktywdéw zagregowanych dla analizowanych
krajéw UE we wszystkich typach funduszy. Najwyzszy przyrost mial miejsce w
przypadku funduszy akcyjnych. W tab. 4 przedstawiono zagregowane dane dla
analizowanych krajéw.

Tabela 4. Zagregowana warto$¢ aktywéw poszczegblnych typéw funduszy inwestycyjnych (UCITS)
dla wybranych krajéw UE (bln EUR)'

Rodzaj funduszu 2002 2003 2004 2005 2006 | Zmiana 2002-2006
Akcyjny 903,01 |1117,50 [1281,47 |1721,36 |2079,67 130,30
Obligacyjny 940,63 11030,99 [1029,56 |1168,59 |1216,44 29,32
Zréwnowazony 422,41 462,73 507,79 12874,14 746,23 76,66
Rynku pienigznego | 609,50 660,68 785,23 820,00 825,76 35,48

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych [EFAMA Fact Book 2007].

Powyzej zostaly przedstawione ogblne dane dotyczace aktywow poszczeg6l-
nych typéw funduszy inwestycyjnych, jednak badajac wybrane do analizy kraje w
latach 2002-2006, zaobserwowano, ze:

- wazrost wartoéci aktywéw funduszy akcyjnych nastapil we wszystkich krajach z

wyjatkiem Wloch (niewielki spadek wynoszacy 1,2%),

- wazrost warto$ci aktywéw funduszy obligacyjnych nastapit we wszystkich kra-
jach z wyjatkiem Wloch, Wegier, Polski,

- spadek warto§ci aktywéw zgromadzonych w funduszach zréwnowazonych
mial miejsce w Grecji i Portugalii,

- spadek warto$ci aktywow zgromadzonych w funduszach rynku pieni¢znego
mial miejsce w Niemczech, Grecji i Portugalii.

Przedstawione fundusze inwestycyjne (UCITS) akcyjne, obligacyjne i zréw-
nowazone, jak wspomniano na wstgpie, zgodnie z regulacjami prawnymi inwesto-
waty przede wszystkim na rynkach regulowanych. Biorac pod uwage zalamanie si¢
rynkéw gietdowych od potowy 2007 r., daje sie zauwazyé gwaltowny spadek war-
to$ci aktywéw akcyjnych funduszy inwestycyjnych.

Konkurencja zwigzana ze zdobywaniem nowych klientéw przez inwestoréw
instytucjonalnych wymusza presj¢ na osiaganie przez nich dobrych wynikéw. Sta-

! Zagregowane dane dotycza krajéw przedstawionych w tab. 3.
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raja si¢ to uzyskaé poprzez zawieranie duzej liczby transakcji oraz wprowadzanie
nowych instrumentéw finansowych. Dokonywanie czestych zmian w portfelu in-
westycyjnym prowadzi do wrazliwosci inwestorow instytucjonalnych na zmiany
kosztéw transakcyjnych. W konsekwencji podmioty organizujace rynki regulowa-
ne, takie jak gieldy, i regulowane rynki pozagietdowe s zmuszone do obnizania
kosztéw, w przeciwnym razie istnieje niebezpieczenstwo, iz inwestorzy instytucjo-
nalni zwroca si¢ ku altematywnym systemom obrotu. Presja inwestoréw instytu-
cjonalnych na obniZanie kosztéw transakcyjnych skutkuje konieczno$cia wprowa-
dzania zmian w regulacjach rynkéw finansowych. Z drugiej strony dazenie do zre-
alizowania wysokich dochod6w skutkuje innowacjami produktowymi oraz proce-
sowymi [Kohn 2004, s. 329].

3.4. Innowacje

Postep technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji stal sie pod-
stawa rozwoju nowoczesnych sposobéw dystrybucji ushug finansowych. Dzieki
niemu szybsze, tafsze i bezpieczniejsze jest pozyskiwanie i przetwarzanie infor-
macji niezbednych do dziatania na rynku finansowym, w tym zwlaszcza informacji
koniecznych do dokonywania transakcji na odlegto$¢, oceny ryzyka i zarzadzania
kapitalem oraz rozliczania transakcji (na podstawie [Przybytowski, s. 158; Kohn
2004, s. 329]). Spadek kosztéw przesylania i przetwarzania informacji, ktére sta-
nowia znaczng cze$é kosztéw transakcyjnych, szczegllnie w zakresie transakcji
mi¢dzynarodowych, spowodowat, Ze uczestnicy rynkéw finansowych powszechnie
zaczeli stosowaé skomplikowane strategie transakcyjne obejmujace rynki réznych
krajéw. Dzigki wykorzystaniu rozbudowanej infrastruktury informatycznej po$red-
nicy finansowi uzyskali mozliwo$¢ oferowania wigkszego wyboru ushlug szerszej
grupie klientéw (zréznicowanej pod wzgledem geograficznym). Podmioty zajmu-
jace si¢ organizacja obrotu papierami warto$ciowymi uruchomily nowoczesne
platformy handlu znacznie zwigkszajace efektywno$é obrotu [Kowalak 2007, s. 7].

Innowacje przejawiaja si¢ takze w kreowaniu nowego typu instrumentéw fi-
nansowych. Najmlodsza grupa instrumentéw finansowych, ktérych rozwdj przypa-
da na ostatnie éwieréwiecze XX wieku, to instrumenty pochodne oraz instrumenty
zwiazane z rynkiem nieruchomosci. Innowacje w ramach oferowanych instrumen-
tow skutkuja wzrostem znaczenia inzynierii finansowe;j. Jedna z najwazniejszych
innowacji finansowych, ktéra przyczynila si¢ do wzrostu przeptywu kapitatéw w
skali $wiatowej i rozwoju rynku walutowego, bylo powstanie terminowych rynkéw
finansowych i rynkéw opcji. Podmioty dokonujace transakcji instrumentami po-
chodnymi przyczynily si¢ do uwalniania walut, ktére byly uzywane w transakcjach
oraz innych skladnikéw transakcji terminowych od kontroli panhstwa pochodzenia
tych walut. Pozwolilo to na swobodny przeptyw kapitaléw od podmiotéw posiada-
jacych ich nadwyzki do podmiotéw, ktére tych kapitaléw potrzebowaty [Przyby-
fowski].
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4. Procesy konsolidacji gield

Konsolidacja gield papierow wartosciowych jest jednym z elementow konsoli-
dacji rynku kapitalowego. Gieldy papieréw wartosciowych zmieniaja swdj charak-
ter z rynkéw lokalnych na rynki regionalne lub funkcjonujace w skali globalne;j.
Do gléwnych czynnikdw wplywajacych na decyzjg gield o konsolidacji mozna
zaliczyé:

- presjg na obniZenie kosztéw dziatalnosci, a szczegdlnie kosztéw zwigzanych z
transakcjami migdzynarodowymi,

- cheé wykorzystania efektu skali, czyli mozliwo$é oferowania produktéw szer-
szemu gronu inwestoréw przy nizszych kosztach, co pozwala réwniez inwesto-
rom na dostep do nowych produktow, niedostepnych na lokalnych rynkach, a
zagranicznym emitentom na dostgp do narodowych rynkéw,

- wazrost konkurencji pomigdzy gieldami, a takze pomigdzy gieldami a podmio-
tami organizujacymi alternatywne systemy obrotu,

- obserwowany relatywny spadek zainteresowania inwestoréw matymi rynkami,

- postepujacy w obszarze UE proces integracji europejskiej, w tym wprowadze-
nie euro 1 harmonizacja unijnych regulacji dotyczacych rynkéw kapitatlowych,

- presja inwestorow instytucjonalnych na dostgp do nowych rynkéw i produk-
téw, a przez to na globalng dywersyfikacje swoich portfeli inwestycyjnych,

- poszukiwanie przez emitentéw pltynnych rynkéw (na podstawie [Adamska
2003, s. 51; Oreziak 2004)).

Przyktadem dhugoletniego procesu konsolidacji moze by¢ utworzenie wspélne-
go rynku przez podmioty organizujace obrét instrumentami finansowymi w obsza-
rze skandynawskim i nadbattyckim. W roku 1980 w Szwecji powstata instytucja
OM, ktéra byla odpowiedzialna za prowadzenie krajowego rynku instrumentéw
pochodnych. Nastgpnie w roku 1989 przejela ona gieldg w Sztokholmie. W latach
2001 i 2002 gietda w Helsinkach weszla w posiadanie dwéch gietd nadbaltyckich:
w Tallinie i Rydze. Kolejnym etapem integracji rynkéw w regionie byta w 2003 r.
fuzja OM z gielda w Helsinkach. W jej wyniku powstala grupa OM HEX, ktérej
nazwa w 2004 r. zostala zmieniona na OMX. Nastegpnie w latach 2004, 2005, 2006
OMX przejmuje gieldy w Wilnie, Kopenhadze i gieldg islandzka. Gielda regional-
na wkrétce stala sig globalng platforma obrotu. W dniu 2 stycznia 2008 r. Urban
Béckstrom, przewodniczacy rady nadzorczej OMX, podal do publicznej wiadomo-
§ci, ze rada wyrazila zgode, by wspdlnie z NASDAQ, pod zwierzchnictwem ame-
rykanskiego partnera, utworzy¢ grupg NASDAQ — OMX — nowa organizacje re-
prezentujaca interesy obu gield.

Rynek NYSE Euronext réwniez powstal na skutek procesé6w konsolidacyjnych.
W tym przypadku w roku 2000 w wyniku fuzji gield w Paryzu, Amsterdamie i
Brukseli powstat Euronext. W roku 2001 Euronext przejal udzialy w LIFFE, na
ktérej dokonywalo sie obrotu kontraktami terminowymi i opcjami. W 2006 r. na-
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stapito przejecie Euronext-u przez NYSE. W tym przypadku konsolidacja miala
wymiar nie tylko europejski, ale takze migdzykontynentalny.

5. Demutualizacja gield

Proces demutualizacji gield polega na zmianie struktury wiasno$ciowej gieldy z
modelu ,,cztonkowskiego” na model ,,akcjonarialny”. W tab. 5 podano rézmice mig-
dzy tradycyjnym modelem gieldy a modelem poddanym procesowi demutualizacji.

Tabela 5. Poréwnanie gieldy tradycyjne;j z gietda poddana procesowi demutualizacji

Gielda tradycyjna Gielda poddana procesowi demutualizacji
Whascicielami sa czionkowie wiascicielami sa udzialowcy
Whasciciele gietdy sa bezposrednimi uczestnikami  |oddzielenie wlasnoéci gieldy od uczestictwa w nigj
obrotu
Decyzje sq podgjmowane demokratycznie przez  |decyzje sa podejmowane proporcjonalnie do udziatéw
konsensus (jeden glos przypada na jednego cztonka)|(jeden glos przypada na jeden udzia)

Ograniczone zbywanie praw cztonkowskich swobodny obrét akcjami, mozliwa realizacja oferty
blicznej

Podwyzszenie kapitatu ograniczone tylko do czion- |brak ograniczenia co do podmiotéw mogacych nabyé

koéw akcje nowej emisji

Gielda jako organizacja non-for-profit gielda jako organizacja for-profit

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [ Adamska 2003, s. 52].

Jak wynika z tab. 5, jednym z elementdéw procesu demutualizacji moze by¢é za-
oferowanie wiasnych akcji na rynku publicznym. W tab. 6 przedstawiono przyk!a-
dy gield europejskich poddanych procesowi demutualizacji, ktérych akcje zostaly
upublicznione.

Tabela 6. Akcje wybranych gield w ofercie publicznej

Gielda Rok demutualizacji Data upublicznienia
Gielda Londynska 2000 20 lipca 2001
Euronext 2000 10 lipca 2001
Deutsche Borse 2000 5 lutego 2001
Gielda w Sztokholmie 1993 1 stycznia 1993
Gietda w Oslo 2001 28 maja 2001

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Aggarwal 2002, s. 106, 108].

Do gléwnych przyczyn demutualizacji mozna zaliczyé:

- zwigkszenie efektywno$ci w podejmowaniu decyzji — decyzje podejmowane
poprzez konsensus, charakterystyczne dla tradycyjnego modelu gieldy; spraw-
dzaja si¢ tylko w sytuacji, gdy gieldy dzialaja w otoczeniu pozbawionym konku-
rencji oraz gdy interesy czlonkéw sa homogeniczne. Jezeli ktérykolwiek z tych
warunkéw nie jest spelniony, model ,,czionkowski” nie funkcjonuje efektywnie.
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Gieldy nie sa bowiem w stanie w krotkim czasie sprosta¢ zmianom zachodzacym
w otoczeniu i odpowiadaé¢ na wyzwania stawiane przez konkurencje;

- powigkszenie grona udzialowcéw — gieldy poddane procesowi demutualizacji
umozliwiaja zakup ich akcji inwestorom indywidualnym oraz instytucjonal-
nym, ktérzy nie sg ich czlonkami;

- mozliwos¢ dostosowania si¢ do potrzeb gléwnych inwestorow — w ostatnich
latach obserwujemy gwaltowny wzrost udzialu w rynku gieldowym inwesto-
réw instytucjonalnych, a ich oczekiwania w zakresie dokonywanych transakcji
roéznia sig od potrzeb inwestoréow indywidualnych. Nowy model gieldy moze w
sposéb elastyczny dostosowywaé sie¢ do wymagan gléwnych inwestorow, np.
poprzez umozliwienie im negocjacji co do kosztéw transakcyjnych;

- konkurencja — ze strony podmiotéw organizujacych alternatywne systemy ob-
rotu, ktére spelniaja podobne funkcje jak gieldy;

- rosnace potrzeby kapitalowe — poprzez demutualizacj¢ oraz ofert¢ publiczna
gieldy moga zgromadzi¢ kapital na sprostanie konkurencji oraz na inwestycje
w nowoczesne technologie [Hughes, Zorgar 2006, s. 10].
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